












世纪 80 年代以后, 伴随美国经济的复苏和国力的
提高 , 特别是在前苏联和东欧国家剧变后 , 美国
成为世界上独一无二的超级大国 , 美元在全球外
汇储备、外汇交易、贸易结算的货币分布中占绝
大 比 重 , 2005 年 底 分 别 高 达 65%、62%、65%,
远 远 超 过 了 美 国 GDP 占 全 球 GDP 35%的 比 重 ,
美元成为世界核心货币。亚洲金融危机 平 息 后 ,
东亚大多数国家又回到了管理浮动或盯住汇率制,
实行软盯住美元的汇率制度 , 迅速增加了以美元




个世纪 90 年代以来美国贸易赤字占 GDP 的比重
不断攀升 , 2006 年高达 6.6%。面对巨额的逆差 ,

















2. 现行货币体系难束储备货币发行 , 全球流
动性易于过剩。在现行货币体系下 , 美国不再承
担维持美元汇率稳定的义务 , 美元的发行基本无
外部约束 , 处于某种 “软预算约束”中。同时随
着美国贸易逆差的增加 , 美国越能取得更多的实
物资本 , 增强其经济实力 , 保证储备国对它的信
失衡的国际货币体系与我国宏观经济运行*
李雅丽
摘 要: 近年来, 中国经济面临着严重的内外失衡, 一方面国际收支持续顺差, 外汇储备不断攀升, 人民币一直面
临升值压力; 另一方面国内流动性过剩, 部分地区和行业出现投资过热、资产价格泡沫等现象。这一切都是和当今的
国际货币体系失衡分不开的, 特别是与美元作为主要的国际储备货币而美国又在 90 年代以来长期实行的宽松的货
币政策不无关系。人民币国际化是改进现行国际货币体系的出路之一, 也是纠正我国经济失衡的主要举措。
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所放缓 , 美联储开始执行中性偏松的货 币 政 策 ,
特别是到 2000 年美国股市泡沫破灭后, 美联储快
速 将 利 率 由 6.5%减 至 1%, 为 1958 年 来 的 最 低
点, 并一直保持到 2004 年 6 月。自 1998 年以来,
美国 M2 的增长速度连续 6 年高于 GDP 现价的增
长速度, 存在着美元的超额供给。1999 年到 2004
年间 , 全球外汇储备增长了一倍多 , 而商品贸易
和服务贸易只分别增长了 60%和 50%, 国际外汇
储备的增幅是全球贸易增幅的一倍 , 美元的供给










续上升 , 2005 价格上涨 12%, 达 1979 年以来的

























疑是雪上加霜 , 经济更加衰退 , 这一点在亚洲金
融危机中表现尤为明显。
二、 失衡国际货币体系对我国经济的影响





对美国出口增长 , 中国贸易账户顺差增长 , 外汇
储备大幅度增长。在强制性的结售汇制度和盯住
美元的汇率制度下, 我国央行被动增发基础货币,
货币供应量大幅增长 , 造成国内流动性过多 , 加
之内需不足、低利率等其它因素 , 使得我国固定
资产投资过热, 房地产市场出现泡沫。
1. 国际收支持续顺差 , 外汇储备不断攀升。
国际收支理论中的吸收理论提出 : 当一个国家的
总支出 , 通常称为国内吸收 ( 包括私人的 消 费 、
私人投资和政府支出) , 大于国民收入时, 只有通
过进口来满足 , 从而出现贸易逆差 ; 反之则出现
贸易顺差。我国由于历史文化和处于转轨时期的
各种制度不完善的特殊国情 , 储蓄率一直处于较
高的水平 , 消费需求不足 , 国内吸收小于国民收
入水平, 经常账户自 1994 年外汇改革以来一直呈







资料来源: 根据中国人民银行网站 1994~2006 年月数据整理。











( 1) / ( 2)
( %)
1994 304.21 9978.088 12043.7 82.85
1995 219.77 7208.456 13827.0 52.13
1996 314.32 10309.7 15344.4 67.19
1997 348.61 11434.41 14900.4 76.74
1998 50.70 1662.96 13503.2 12.32
1999 97.15 3186.52 15399.4 20.69
2000 108.99 3574.872 14712.5 24.30
2001 465.91 15281.85 23691.5 64.50
2002 742.42 24351.38 26705.1 91.19
2003 1168.44 38324.83 36215.8 105.82
2004 2066.81 67791.37 31984.9 211.95
2005 2089.40 68532.32 45547.8 150.46
2006 1222.43 81170.82 46822.4 173.36
年中国吸收的外国直接投资占整个亚洲的比重 ,
已从 1990 年的 18%增加到 65.9%。伴随着大规模
的出口以及出口盈余和大规模的资本流入 , 中国
成为世界上外汇储备增长最快的国家 ( 见表 1) ,




值的呼声不绝于耳。自 2002 年底起, 日本、美国、
欧盟政府一些官员、学术界人士和利益集团多次发
表言论要求人民币升值。经国务院批准, 中国人民





或非法渠道流入我国, 至 2006 年 9 月末, 人民币对
美元汇率累计升值 4.65%。
3. 国内流动性过剩现象凸现。2002 年以来 ,
我国货币供应量增长速度不断上升。2003 年广义
货币 M2 增长速度一直在 20%左右徘徊。随着持
续的外贸顺差和外资流入 , 在强制性的结售汇制
度和盯住美元的汇率制度下 , 央行被动增发基础
货币, 外汇占款快速增加。表 1 显示 , 2001 年有
外汇储备增加引起的货币投放对货币供给的贡献
率为 64.5% ( 不考虑 “冲销”因素) , 之后呈急剧
上升态势, 自 2003 年起因外汇储备增加而可投放
的货币量已经超过 M2 增加量。我国商业银行体
系流动性出现明显过剩 , 在 MO 和企业活期存款
占比较为平稳增长时, M2 因居民和企业将通过结
汇获得的大量人民币资金转化为银行存款而有较
快增长 , M2 增长速度和 M1 增速差距不断拉大。
与此同时 , 银行体系存差不断增大 , 贷存比持续
下降。2005 年末金融机构存差达到 9.2 万亿元 ,










泡沫已是不争的实事。2003~2005 年 GDP 增长速
度分别高达到 9.5%、10.1%、10.4%, 2006 年 上
半年为 10.7%。中国社会科学院编撰的 《2006 年
房 地 产 蓝 皮 书 》 中 , 全 国 35 个 大 中 城 市 中 ,
2000~2004 年房屋价格指数增幅超 过 5%的 有 19
个。投资过热和房地产价格的上升有各方面的原
因 , 但是如果没有宽松的货币支持 , 是无法长时
间支撑的。在金融机构资金充裕的情况下 , 货币
市 场 利 率 不 可 避 免 地 一 直 保 持 在 较 低 水 平 上 ,
2005 年回购利率一度低到只有 1.1%左右。在信贷
市场与货币市场隔离的状况下 , 贷款利率保持在

















的行为。事实上, 在国外, 比如德国, 在某些情况
下, 竞争主管机关也会进行成本的调查。
四、 结论
西谚有云 : “上帝拼命要掩盖的 , 就是世人
迫切想知道的。”在这场是否应当公开 房 价 成 本
的博弈中 , 房地产商运用法律武器来维护自己的
利益当然无可厚非 , 但问题是 , 维权和论辩这一
切都应在正确理解法律的前提下展开。如果是通
过曲解法律 , 假借 “法律”之名来巩固一己之私
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(上 接 第 66 页) 沫的程度。据 2006 年 5 月 15 日
《经济参考》报载, 全球最大的物业服务公司之一的




1. 积极稳妥推进人民币国际化 , 逐步使人民
币成为能与美元竞争的区域性储备货币 , 以此限
制美元的超量发行。人民币国际化还能使我国央











3. 推进金融创新 , 建立现代化的金融体系。
这不仅可以促进我国的产业层次的提高 , 也是适
应和推动人民币国际化的必然要求。
4. 稳步提高央行基准利率 , 多渠道管理商业
银行流动性, 以应对我国经济的内部失衡。
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